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持 続 的 イ ン フ レー シ ョン と政 府
国 宗 浩 三
1は じIIう{こ
長 期 的 に は,イ ンフ レ率 は マネ ーサ プ ライの伸 び率 に よ って,説 明で き る。
McCallum(1990)によ る と,金 本 位 制 な:どの コモ デ ィテ ィイ マ ネ ー(実 物貨
幣)の 時代 に は,イ ン フ レ率 の短 期 的 変ii粥:あった もの の,長 期 的 には イ ンフ
レ率 は ゼ ロに近 い低 い値 で あ った 。 と こ ろが,戦 後 の,ワ イア ッ トマネ ー(不
換 貨 幣)の 時代 に は,そ れ に比 べ て,長 戴i的に見 て も正 の イ ン フ レ率 が 持 続す
るよ うにな った。 例 えば,1946年か ら1936年の40年間 に,米 国 の物 価 は,56
倍 に な った が.1776年か ら1940年の160年1…i≒り(D期間 で は,た った の1.3倍で あ
る。 これ は,と り もな お さず フ ィア ッ トマ 培 一の時 代 に な って,金 融 当 局 が よ
り速 い ペ ー ス で貨 幣 を増 発 して きた こ とを:示して い る。
どん な要 因 が この違 い を生 み出 して い るのだ ろ うか。 コモ デ ィテ ィマ ネ ーの
レジ ー ムの下 で は,新 た な貨 幣 の発 行 は貨 幣 の商 品 と して の価 値 に裏 付 け られ
て い な けれ ば な らない 。 これ に対 して,ワ イア ッ トマネ ーの レ ジ ームの 下 では,
新 た な貨幣 の発 行 に伴 う費 用 は,そ れ を1≡il:刑す る費 用の み で あ る。 増 発 され た
貨 幣 を,民 間部 門 が保 有 して くれ さえず れ ば,政 府 は対 価 な しに財 に対 す る請
求権 を手 にす る こ とが で き'る。
しか し,こ れ だ けで は ワ イア ッ トマ ネ ーの レジ ー ムの下 で の高 い イ ン フ レ率
は 必 然 的 な結 果 と断定 す るわ けに は いか な い(,インフ レ ー シ ョンの 責任 が 政府
にあ る と して も,ど の様 な政 治経 済 的 作 用 が,そ れ を生 み 出 してい るの か 明 ら
か に す る必 要 が あ る。 本 稿 にお い ては,Z府 の最 適 化行 動 の結 果 と して イ ン フ




な いた い 。
政 府 が イ ン フ レー シ ョン を引 き起 こす誘 因 と して,ハ イパ ワー ドマ ネ ー の増
発 に よる政府 収 入 の増 大 が あげ られ る。2節 では こ.の点 に関 して考 察 す る。 政
府 の行動 に よ って生 じる持 続 的 イ ンフ レ ー シ ョン1き:説明す る理論 には,大 き く
分 け て二 つ の ア プ ローチ が あ る。3節 で は,こ の二 つ の ア プ ローチ を紹 介す る。
4節 と5節 で は,そ れ ぞれ の ア プ ローチ に関 して,政 府 の予 算 制約 式 と 目的 関
数 につ いて整 理 す る。 そ して,6節 で 両 ア プ ローチ の イ ンプ リケ ー シ ≡卍ンを見
る。
IIシ ニ ョ リ ッ ジ
.通 貨 発 行権 の 独 占 に基 づ く政 府 の得 る収 入 の こ と.をシ ニ ョリ ッジ(seignior-
age)と呼 ぶ 。 政 府 は ハ イパ ワ ー ドマ ネ ーの供 給増 大 に伴 い,そ の増 分 の実 質
価 値 だ け の収 入 を得 る。
具 体 的 に は,シ ニ ョ リ ッジは ハ イパ ワー ドマネ ーの増 分(4M)を 価 格 水準
で除 した もの と して 定 義 され る(JM/P)。 これ は,Pを 価 格水 準,π を イ ン
フ レ率 とす る と,以 下 の よ う.に変形 で き る。・
(1)dM/P=d(ルf/P)十 πM/P
右 辺第 一 項 ば,な ん らか の要 因 に よ る実 質 貨幣 需 要 の増 大 が,シ ニ 三【リ ッジ
収 入 を増 大 させ る こ とを示 してい る。例 えば.緻li械 長 ・人 口の増 大 な どの要
因 に よ って,実 質貨 幣 需 要 が増 大 した場 合,政 府 は イ ンフ レ を伴 う こ とな くシ
ニ ョ リ ッジ収 入 を享受 す る こ とが で き る。 右 辺 第二 項 は 実 質 貨幣 需 要 の 水準 を
所 与 と した と きに,イ ン フ レー シ ョンに よ る実 質 貨幣 保有 の 目減 り分 を民 間部
門 は,補 充 しなけれ ば な らな いの で,そ の分 だ け が政 府 の収 入 とな る こ と を示
レ(い る。 この部 分 は イ ン7レ ー シ ョンを伴 うの で,イ ン フ レ税 と呼 ば れ て い
る。.・
イ ンフ レー シ ョン とシ ニ ョ.リッジ収 入 とはい か な.る関 係.にあ るだ ろ.うか。 ま
ず,イ ン フ レ・一 シ ョンは貨 幣保 有 の機 会費 用 を高1ら:るので,望 ま しい貨 幣保 有
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量 を減 らし,(1)式 右 辺 の 第 一項 を小 さ くす る。 一 方,第 二 項 は貨 幣需 要 のイ
ン フ レ弾 力 性 が1よ り小 な らイ ンフ レ率 の増 加関 数,1よ り大 な ら減 少 関 数 と
な る。.イン フ レ率 が低 く,貨 幣 需 要 が イ ン.7レ非 弾 力的 で あ り,第 一 項 の マイ
ナ ス効 果 を第二 項 の プ ラス効 果 が 上 回 って い る うちは.シ ニ ョ リ ッジは イ ンフ
レ率 の増 加 関 数 とな る。 イ ン フ レ率 が 高 く,貨 幣 需 要 が イ ン フ レ弾 力 的 に な り,
第 一項 ・第 二項 共 に マ イナ ス に働 くよ うに な る と,シ ニ ョ リ ッジは イ ンフ レ率
の減 少 関 数 に な るb従 って,シ ニ ョリ ッジ収 入 に関 して ラ ッフ ァー カ ー ブ の よ
うな 曲線 が 描 け,シ ニ ョ リ ッジを最 大 にな る よ うな,あ るイ ン フ レ率 が 存在 す
る。
も し,政 府 が イ ンフ レ ー シ ョンを気 に しな けれ ば,政 府 は シ ニ ョリ ッジか ら
の収 入 を最 大 化す るよ うに行 動 す るで あ ろ う。 こ う した場 合 の,イ ン フ レ率 は
極 め て大 き くな るで あ ろ う。Friedman(:[971:)は,経済 成 長 のな い場 合 の均
衡 状 態 を考 え るな ら,年 率50%程 度 の イ ソ.7レ率 の時 に シ ニ コ リッジ収 入 は最
大 化 され る と試 算 を行 な って い る。 また,:e;…11-1'0(1972)は,　イ パ ー イ ソ フ
レ ー シ ョン のデ ータ を基 に,月 率80か ら15〔1%のイ ン フ レ率 の時,シ ニ ョ リ ッ
ジ収 入 は最:大化 され る と した1)。両者 の値1よ随分 異 な るが,Friedman(1971)
は試 算 に 当 た って,比 較 的穏 やか な イ ン フ レの下 での デ ータ を用 い て い るの に
対 して,Barro(1972)は,・・イパ ー イ 》/.ア:/一シ ョンの下 での デ ータ を用 い
て い る所 に原 因 が あ る と思 われ る。 つ ま り,貨 幣需 要 関 数 は 安 定 的 で は な く,
比較 的 低 い イ ン フ レ率 の下 で の貨 幣 需要 関数 と,ハ イ パ ー イ ンフ レ ー シ ョンの
下 で の貨 幣 需 要 関数 では,そ の形 状 や パ ラ メ… タの値 が違 って くるの で は ない
か と思 われ る。 そ こで,現 実 に高 イ ン フ レ国 の時系 列 デ ー タか ら,イ ン フ レ率
と シ ニ ョリ ッジ収 入 の関 係 を見 る と,国 に よ って多 少異 な るが,シ ニ ョ リ ッジ
収 入 は か な り高 い イ ン フ レ率 の 下 で最大 化 され て い る よ うに見 え る。 そ の額 も
GNPの 数 パ ーセ ン トにのぼ って い る。 これ に比 べ る と,先 進 諸 国 に お い て観
1)両 者 ともに,期 待イン7レ 率と現実のインフレ串が一致す る長期均衡 における比較を行なって
いる。
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測 され て い る イ ン フ レ率 は,た い へ ん低 い 値 で あ り、 そ の 額 はGNP比1パ ー
セ ン トを† 回 って い る。 これ らの国 々で は,シ ニ ョリ ッジ収 入 は最:大化 され て
い ない 。
従 って,一 部 の ハ イパ ーイ ン フレ ー シ ョンの ケ ーー スを除 い て,政 府 は シ ニ ョ
リ ッジ収 入 の最 大 化 を 目的 に は して い な い と言 え る。 シ ニ ョリ ッジ収 入 の増 大
は イ ン フ レ率 の 上 昇 を伴 うの で,政 府 が イ ン フ レ吠 ン,…1ンを嫌 う限 りにお い て,
シ ニ ョ リ ッジの最 大 化 は最 適 な選択 とは な らない。 政 府 は シ ニ ョリ ッジ収 入 を
得 る ことの ゲイ ン と,そ れ に伴 うイ ン フ レー シ ョンの …ス トを比 較 して シ ニ ョ
リ ッジ の大 き さ を決 めて い るだ ろ う。
実際,イ ンフ レ ー シ ョンには様 々 ¢)社会 的費 用が 伴 う。 まず,価 格 の変 化 に
対 応 して価 格 表 示 を改 訂す る費 用 が挙 げ られ る。 次1;こ二,価格 水 準 や 相対 価 格 の
不 安定 性 を増 す こ とに よ り,投 資 や消 費 行 動 に悪 い影 響 を与 え る こ と。 第三 に,
価 格 の変 更 が頻 繁 に行 なわ れ るよ うにな るの で,価 格 の変 化 を調 査 す るため の
情 報 費 用 が増 え る こ と。 第 四 に,貨 幣 保有 を低 くri;せる こ とに よ って,貨 幣 の
提 供 す る流 動性 サ ー ビス の量 を縮 小 す るこ と。 第 五:に、 資 産 を主 に貨 幣 の形 で
持 って い る人 と,貨 幣 以 外 の資 産 を持 つ人 との分 配 上 の不 平等 を生 じる ことで
あ る。 これ らの費 用 は イ ン フ レ率 が 高 まる ほ ど大 き くな る と考 え られ るので,
政 府 の最適 な行 動 ぽ シ ニ ョ リッジ収 入 の限 界 便 益 とイ ソ フ レー シ 。ソの社 会
的 限 界 費 用 が 等 し くな る よ うに通 貨 供 給 を行 な うIl二.～.二.であ る。
以下 で は,政 府 ¢)最:適化 行動 の結 果 と して イ ン=ル ー シ ョンを説 明 す る とい
うア プ ロー チ に焦点 を当 て る。現 実 の イ ンフ レ ー シ ぎビ/は,政 府 の行動 以外 の
要 因 によ って も説 明 され る部分 もあ るだ ろ う。 しか し,例 えば,需 要 や 供給 の
シ ョ ックに よ って引 き起 こ され た イ ン フ レー シ ョンは,一 時 的 な もの で しか な
く,長 期 に渡 る持 続 的 イ ン フ レー シ ョンを説 明 す るの は,長 期的 な マ ネ ーサ プ
ラ イの増 加率 で あ る。従 って,政 府 の 行動 に分 析 の 焦点 を当 て る こ とが 正 当 化
で き るだ ろ う。.
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III二 つ の アプ 【]一.チ
政府 の最 適 化行 動 か らイ ソ フ レー シ ョγ を説 明す る ア プ ロ…チ には,大 き く
分 け て二 つ の 考 え方 が あ る。Obstfeld(1989)に従 って,こ の二 つ の アプ ロー
チ を,Discretionary(自由裁 量 的)polio::rε…Lpproach(以後DPAと 表 記)と,
Tax-smoothingapproach(以後TSAとi菱 記)と 呼 ぶ こ とにす る。
TSAで は,政 府 の直 面 す る問題 を,s数 の収 入 手 段 の 最適 な組 合 せ 問題 と
考 え る。政 府 がそ の経 常 支 出 を賄 う手 段 と して,租 税 とシ ニ ョ リッジ.が存 在 す
るが,ど ち ら も経 済 を な ん らか の歪 み を:生ず る。 租税 は労 働 意 欲 を阻 害 した り,
税 を逃 れ るた めの非 効 率 的 な行 動 を引 き灘 こす し,シ ニ ョ リ,ンジは,イ ン フ レ
ー シ ョンに よ る社 会 的 費 用 を伴 う。 こ うし.た,状況 の下 で,政 府 の 最適 な行 動
は,租 税 と シ ニ ョリ ッジ収 入 の それ ぞれ につ いて,そ の限 界 的 な徴 収 の生 み 出
す 便 益 と費用 が等 し くな るよ うに,そ れ ぞれ の ウェイ トを定 め る こ とで あ る。
そ の結 果,政 府 支 出 の一 定 割 合 は,シ ニ …■:「ッジに よ って賄 われ るの が最 適 な
選 択 とな るの で,長 期 的 に正 の イ ン フレ率:が,合 理 的 な政府 の行 動 の結果 と し
て 説 明 で きる。
一 方 ,DPAは,自 由裁量 に基 づ く金 融政 策 が,タ イ ム イン コン シ スダ ンシ
ー として知 られ る性 質 に よ って,不 必要 な ずγ フレバ イ ア ス を生 じる こ とを示
した。 一 般 に,長 期 に渡 る最 適 政 策 のL'::...a行なわ れ るに 当た って,途 中 で新
しい情 報 が生 じな くと も,後 日再 度 最適 政 策 を求 め 直 した際,当 初 立 て られ た
政 策 とは異 な る政 策 が 最 適 とな るよ うな現象 をタ イム イ ン コン シ ス タ ソ シ ー
(あるいは,ダ イ ナ ミッ4イ ン コ ソシス グ アシー).と呼 ぶ。 この 問題 を最:初に
指 摘 したKydland=Prescott(1977)で}:il資本 課税 の例 が あげ られ て い る。 事
前 的 に は,過 大 な資 本 課税 は,資 本 蓄積1::二悪 影 響 を与 ネ るので,望 ま しくな い。
しか し,い った ん形 成 され た資 本 は もう滅 らす こと}よで きない の で,高 率 の資
本 課 税 が,.事後 的 には望 ま しい こ とに な る、1こうして,事 前 的 に は資 本 課 税 は
望 ま し くな いが,事 後 的 にほ 望 ま し くな る とい うタ イ ム イ ソコ ソシ ス タ ソ シ ー
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の 問題 が 生 じ る。
DPAで は,政 府 と民 間 の金融 政 策 を巡 る ゲー.ムにお い て,タ イ ム イ.ンコ ソ
シ ス タ ン シーが 発 生 す る とい う点 に 焦 点 を当 て る。 そ.・こで は,シ ニ ョ リ ッジの
存 在 は必 ず しも必要 とされ ない2'。そ の代 わ り,1:べ:=...でタ イ ムイ ン コソ シス タ
ン シー を引 き起 こす 原 因 とな ってい るの は,政 府 が予 期 せ ぬ イ ンフ レを通 して
経 済 活 動 水準 を引 き上 げ よ うとす るこ とで あ る。 イ ソフ レー シ ョ=/その ものは
政 府 に と って も望 ま し くな いの で,政 府 は事 前 的 に:.は低 い イ ソフ1/率を 目標 と
して 掲げ るが,民 間部 門 が将 来 の イ ンフ レ率 の予 想 を立 て た後 には.そ の予 想
を越 え るイ ン フ レを引 き起 こす こ とに よ って,経 済 活 動 水準 を引 き上 げ る こ と
が で きる。 こ う して,事 前 的 に立 て られ た政 策 とは 異 な った 政策 が,事 後 的 に
望 ま しい とされ る。
しか し,こ う した,政 府 の イ ソセ ンチ ィ ヴを民 間部 門 が理 解 して い るな らば,
政 府 の イ ンフ レ政 策 に関す る声 明は信 用 され ず,人 ・郊 よよ り高 い イ ンフ レ期 待
を抱 くこ とに な る。 こ うして,一 種 の 囚人 の ジ レ ンΨ叩の状況 とな り,よ り高 い
イ ン フ レ率 の均 衡 に陥 る。
二 つ の ア プ ロ ーチ につ い て さ らに考 察 を進 め る萄':[に,次姉 で,両 者 の モ デ ル
に お け る予 算制 約式 の定 式 化 に つ いて 簡 単 に見 て:お.書rたい。
IV予 算制約式
DPAの 文 献 に お い て は,そ の 問 題 意 識 が タ イ ・!・.イン コ.ソシ ス タ ン シ ー の 処
2)タ イムイ ンコンシスタンシーは,シ ・ ・リ・ジに関 して も生 じ.る・民間部F臓 将来のイ ンフ
レ期待に従 って,現 在の貨幣保有量を決定するが,高 いイ ン「.アレ期待は貨幣保有量 を減 らして,
社会的費用を生 じる。 しかし,民 間部門の将来のインフレ期待 を変化させないで,現 在イ ンフレ
を引 き起 こすことができれば,貨 幣保有量 を減 らす ことな くシ・・唄 リッジを徴収で きる。従 って,
政府にとって,事 前的にはイ ンフレ政策は望 ましくないが,事 後的にはイ.ンフレ政策 を引 き起 こ
すインセンチ ィヴがある。つまり,事 前的には,低 インフレ政策のポーズを取 ってお きなが ら,
事後的 には高インフレを引き起こす ことにより,よ り望まL・い状態を作 り出す ことがで きる。
こうした,政 府のインセソティヴを民間部門が理.解しているならば,政 府のイン7レしかしり
政策に関する声明は信用 されず,人 細 目・より高いイン7レ;1V…;髄抱 くことにな る・その結果実質
貨幣保有量は過小な値 となる。そ して,シ 二日リッジの徴叡.の為に,よ り高いイγプレ率が必要
になる。 こ.うして,一 種 の囚人の ジレンマの状況 とな り.]::りi高いインフレ率 の均 衡 に 陥 る。
(calvo(1978>)
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理 に集 中 して い るの で,政 府 の予 算制 約:i::∫1疑幣市 場 の均 衡 につ い て は,明 示 的
に考 察 され て い な い。 単 に,政 府 ば将 来 の イ ンフ レ率 の流 列 を完 全 に操 作 で き
る と仮 定 され て い る。 民 間の イ ン フ レ期 葎 を所 与 と して,か っ,政 府 が貨 幣市
場 均 衡 の メ カニ ズ ム を知r・て い る とす る.i;:.,政府 は{M,}を 決 め る こ と に よ
って(Mは 　 イパ ワー ドマ ネ ーで み た名i5i.貨幣 供 給 量〉,間 接 的 に イ ンフ レ 率
を操 作 す る こ とが で き る。 この よ うに,政 府 の予 算 制 約 と,貨 幣 市場 の均 衡 に
つ いて の体 系 は,暗 黙 の前 提 とされ て い る。
一 方 ,TSAに お い て は,政 府 の支 出 ・を と:のよ うに して フ ァイ ナ ンス す るか
とい う点 が分 析 の重 点 で あ るの で,予 算 制 約 を明示 的 に モデ ル に組 み込 む 必 要
が あ る。 どの よ うに予 算 制約 式 を作 るか と,いう選択 は政 府 の フ ァイ ナ ンス手 段
に,ど うい つだ方 法 を考 え るか に よ って ≡異な る。最 も簡 単 な定 式 化 と して は財
政 支 出 はす べ て貨 幣 の増 発 に よ って賄 わ れ る とす る もの で あ る。 も っ と一 般 的
には,税 とマ ネ ー フ ァイ ナ ンス の み考 え る場 合 が あ るが,さ ら に,bondを 加
え る こ とが で きる。bondを 加 え る場 合 に}さ::(1。minalb・⊃nd(名 目利 子 率 に基
づ い て利 払 いが行 なわれ る)を 考 え る 場/i}と,indexedbond(イン フレ ー シ
ョ ンに よ る 目減 りを補 正す る)を 考 え る場 倫,そ して両 者 の ミックス を考 え る
場 合 の三 通 りに考 え る こ とが で き る。 オ ・ープ γエ コ ノ ミー を考 え る場 合 に は.
さ らに,bondが 居住 者 に向 け て発 行 され るか,非 居住 者 に向 けて 発行 され る
か とい う区別 が 可 能 で あ る3)。
最近 で は,マ ク ロの 一般 均 衡 モ デ ル の中 に シ ニ・ヨリ ッ.ジを考 慮 した 政府 の予
算 制 約 を導 入す る ことは,一 般 に行 なわれ て い る手 法 だ が,こ こで サ ーベ イす
3)Obstfeld(1989)によ る と,indexedbondT'.分析 を進 め て も.結 論 は 一一点 を 除 い てnominal
bondの 場 合 と変 わ ら な い 。nominalbondの下 で の づ分魑析 では,:貨 幣 市 場'での均 衡 が 一 点 に 定 ま
ら な い と い う問題 が 出 て来 る。
こ の 他 に,オ リベ ラ=タ}・ ツ ィ効 果 と し て知 られ る効 果.があ る(Tanzi〈1978))。これ は ・ 激
しい イ ン フ レー シ ョ ン の下 で は,税 を 集 め て い る 闘 に そ の価 値 が 目減 り し て し ま う とい う現 象 で
あ る。 反 対 に,累 進 課 税 制 の下 で ほ,イ ソ フ 図.こ:.よめ税 率 が上 が っ て い く とい う効 果 も考 え られ
る。 これ ら の,イ ン7レ ー シ ョ ン と租 税 収 入 の711i[Z欄係 に 関 し て よ り詳 し くはBuiter(1989)を
参 照 せ よ.
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る論 文 は,単 に それ だ け で 特徴 付 け られ るの では:なく,政 府 の 目的関 数 を特 定
化 して,そ の 目的 関 数 の最 大 化 か らイ ン フ レ率 を説 明 し よ うとす る点 で特 徴 付
け られ る。
例 えば,Wijnbergen(1987)Anand=Wilnbergll…n(1988)Bu:iter(工988)
な どの文 献 で ぽ,や は り政 府 の 予 算制 約 に従 って イ γフ レー シ ョン と財 政 ・金
融 ・為 替 レー ト政 策 の 関係 を見 て い るのだ が,政 府 が 何 を 目的 に政 策 を行 な っ
て い るのか が仮 定 され て い な い の で,税 が 外 生変 数 と して取 り扱 わ れ て い る。
そ の結 果,所 与 の政 府 支 出 の下 で税 が増 え る と,シ 鰹,リ ッジで賄 わ な けれ ば
な らな い財 政 赤 字 が 小 さ くな る の で,イ ンフ レ率 槻 下が る とい う結 果 を得 る。
と ころが,TSAに よ る と,政 府 は.あらゆ る収 入弓;殻に よ る経 済 の歪 み を平 準
化 し よ う と行動 す るだ ろ うの で,税 が増 え て い る1::1'sには,シ ニ ョ リッジ も増
加 して い るは ず だ とい う全 く正 反 対 の結 論 を得 る。
この こ とか ら明 らか にな るの は,現 実 の政 府 は なん らか の 目的 に従 って 行 動
して い るわ1チで あ り,単 に 予算 制 約 しか 考慮 しない分 析 では この 点 を ミス リー
デ ィ ン グ して しま う とい うこ とで あ る。 そ こで,lii節で は二 つ の ア プ ロ ーチ の
それ ぞ れ につ い て,政 府 の 目的 とい う観 点 か ら整:難して みた い。
V政 府 の 目的 と イ ン フ レ ….'ン…ヨン
DPAに 於 け る エ ポ ッ ク メ イ キ:/グ な 文 献 で あlii:Barro=G。rd。n(1983)に
お い て は,政 府 の 目的 関 数 と して 二 つ の 要 素 が 考 慮 さ れ て い る。 そ れ に よ る と,
政 府 の 目的 は イ ン フ レ に よ る社 会 的 コス トを 最 小 化 す る こ とで あ る と さ れ る 。
彼 ら の 用 い た コス ト関 数 を そ の ま ま 引 用 す る と
イ ン フ レ の コ ス ト=Z,=(α/2)π、2一う、(π、一E,一1π.)
た だ し α,ろ,>0=定 数
こ こ で,π 、 は ナ期 の イ ン フ レ率,E,一ユπ、 は ε一].期 に 形 成 さ れ る`期 の 予
想 イ ン フ レ率 で あ る 。
'コ ス ト関 数 の 第 一 項 は,イ.ン フ レ ー シ ョン の 社 …ii々的 費 用 を 示 して い る。 これ
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は実 現 した イ ン フ レ率 の二 乗 掛 け る定 数.として 表 わ され る。 第 二項 は,民 間 の
イ ン フ レ期 待 を現 実 の イ ン フ レ率 が上 回 れぱ 上 回 るほ ど,政 府 の効 用 が 上 が る
こ とを示 して い る。.ルー カス型 の 供給 関 数(あ るい は 自然 失 業 率仮 説)を 仮定
す る と予期 せ ざ るイ ン フ レ ー シ ョンは経 済 活 動 を高 め る こ とが で き る。 これ を,
政 府 は望 ま しい こ と と認識 す る と考 え るの て1ある。(b,4:ま時 間 に よ って変 化 す
乙パ ラ メー タ ーで あ る と考 え る。 例 えば,不 況 の 時 には大 きな値 を と り,好 況
の時 に は小 さな値 を とる。)
人 に よ.って,定 式化 の違 い は あ るが,こ の ア プ ローチ に属 す る他 の文 献 も,
イ ン フ レの コス トと,予 期 せ 盟金 融 拡 大 の持 つ便 益 の トレ ー ドオ ラ と して,政
府 の 目的 を と らえて い る。(Grossman(1987),1ぞischer(1990),Flood=lsard
(1989))さらに,民 間部 門 は,で き るだ け1:E:確に イ ンフ[/率を予 測 す る こ とが
望 ま しい と考 えて い る とす る と,政 府 と民 間部 門 の 間の ゲ ーム と して,問 題 を
設定 で き る。
一 方TSAで は ,政 府 の 目的 を もっ と包 揺 的 に考 えて,他 の収 入 項 目に よ る
経 済 の歪 み を同時 に考 慮 一して,最 適 な状 態 を実現 す る と想定 して い る。 ラ ンプ
サ ムタ ッ クス は,現 実 の世 界 には 存在 しな:いの で,政 府 の支 出 を賄 う手 段 は,
どれ を とって も経 済 に なん らか の歪 み を生 じ る。所 得税 は 勤 労 意欲 を阻害 す る
し,関 税 は 自由貿 易 の利 益 を損 な う。 ま た,い か な る租 税 もそ の徴 収 の た め に
官僚 機 構 を必要 とす る。 その 費用 も社 会 の 負担 とな る。徴 収 コス トの 点 か らい
うと,シ ニ ョ リッジは最 も コス トの低 い 収 入源 で あ る。 政 府 は 貨 幣 を増 発 す る
だ け で よい。 しか し,シ ニ ョ リ ッジに伴 う'でン フ レー シ ョソの社 会 的 コス トは
無視 す る こ とが で きな い。
こ う した,.種々の収 入 手 段 か らの限 界 的 な費 用 が 政 府 支 出 の限 界 便 益 と等 し
くな る よ うに各 種 の 手段 か らの徴収 額 を決 め るのが 社 会的 に最 適 な選 択 と な る。
この よ うな議 論 は,最 適 課 税 論 と して知 られ、 種 々 の税 の 間 のオ プ テ ィマ ル ミ
ッ クス に関 して,多 くの研 究 が 行 なわれ てい る。 しか し,こ こでは シ 乱 ヨ リ ッ
ジは そ のほ か の税 との間 の代 替 関 係 が,主 要 な論 点 で あ る の で,Helpman=
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Sadka(1979),Drazen(1979),Mankiw(1987),:K.i:mbrl〕ugh(1986),Poterba
=Rotemberg(1990),Grilli(工988)などTSAに 属 す る文 献 にお い て は,税 の
細 か い 内訳 は考 えず に代 表 的 な租税 と して,所 得.税か,消 費 税 か 一種 類 の税 が
想 定 され て い る。 具体 的 な定 式化 は,税 額 と シニ1…1リッジの額 を直 接 コス ト関
数 の中 に入 れ るか,税 率 とイ ンフ レ率 を コス ト関iiii虻の 中 に 入れ るか して い る4〕。
政 府 の 目的 と して,も っ と他 の要 素 を考 え る こ二と:.もで き る。 最 近,Grilli
(工988)は,EMSの 分 析 にお い て政 府 の 目的関 数 の 中 に,他 国 との イ ン フレ
率 格 差 とい う新 た な要 素 を導 入 し.てい る。 これ は、 多 国 間 の為 替 レ ー トの協 調
政 策 を行 な うに当 た っては,イ ン フ レ率 格差 を生1『:ンさせ な い よ うに 各 国 が努 力
す る必要 が あ るた め で あ り,リ ー ダー シ ップを と'i～1:i到(例えば,1971年以 前 の
米 国,EMSに お け る西 独)の イ ンフ レ率 と 自国 の イ ン フ レ率 との差 を コス ト
と して 目的 関 数 に 含 め る とい う定 式 化 であ る。
EMSの 制 度 を維 持 す る には,短 期 的 には市 場:介入 が有 効 で あ るが,長 期 的
に は各 国 の フ ァ ン ダ メ ンタ ル ズ を一 致 させ る必 要 が あ る。 なか で も,各 国 の イ
ンフ レ率 を で き るだ け 同率 に保 つ必 要 が あ る。 イ ソ.:フレ率 が 異 な る二 国 で,名
目為 替 レー トをペ ッグ した場 合,実 質為 替 レー トの変 化 を引 き起 こ し,そ れ が,
貿 易 の不 均 衡 の原 因 に な るか らで あ る。 従 って,固 定 レー ト制 度 と変 動 レー ト
制 度 の レ ジ ー ムの違 いが イ ン フ レ率 に与 え る影 響:[)差を,こ の観 点 か らモ デル
化 す る こ とが可 能 で あ る。
viイ ン プ リケ ー シ ョ:.'.
TSAの 重 要 な イ ソ プ リ ケ ー シ ョン と して は,・・1'.:/フL/率と税 率 が 正 の 相 関
4)た だL.Kimbrough(1986),Drazen(1979)においてll⊇1:、他の支離 と少 し扱いが異なってい
て,貨 幣を生産に関する中間投入財 として扱 うので,イ ンツ レ職 まコス ト関数に直接入 るのでは
なく,労 働供給の制約式の中に出て来 るのみである。 この こ:とは,分 析 の結果に大 きな相違 を生
じさせる結果 となっている。 つま り,このような定式化の'"=:'1て:1は,Tax-smoochingを考えた と
して も,イ ンフレ税は望 ましくないという結論を得ることll:,なる、 これは、貨幣を生 産 に 関 す
る中間投入財 として考えた ことによる結果であ り,パ ブ リックファイナ ンスの:文献 に.おい てl
Diamond=Mirrlees(1971)によって揃摘 された事実(中 「}i吸入財には課税す1べきでない)に 対
応する結論である。
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を持 つ はず だ とい うこ とが あげ られ る。]PIDterba・=Rotemberg.(1990)はTSA
に基 づ くモ デル を解 い て,以 下 の よ うな式 を導 い て い る。(原 論 文 の7式)
In(P,/P,_1)=ro十711n(e,)十γ2111(,㍑,_1/ツ5)
こ こでPは 価 格 水 準,θ は所 得 税,勉 は実 質貨 幣 ス トック(ハ イ パ ワー ドマ
ネ ー),ツ は実 質所 得 であ る。To,Ti,γ21:i::政府 の 目的 関 数 のパ ラメ ー タ ーに よ
って決 ま る定 数 で,r、,Y2は正 とな る。 この弐 を見 る と,イ ン フ レ率 は ハ イパ
ワー ドマ ネ ーの増 加率 だけ で は な く,所 僻税 率 と も正 の相 関 を持 つ こ とが示 さ
れ て い る。
この点 に関 して,Mankiw(1987)は米1覇につ い て の実 証 研 究 を行 な って い
る が,肯 定 的 な結 果 を得 て い る。 しか し,P(船rbaニRotemberg(1990)は主 要
先 進 国 につ い て 同様 の実 証研 究 の結 果,米 嗣 と 日本 以外 の国 に 関 して は,明 確
な相 関 を見 い だせ なか った。 彼 らは,こ の結 果 につ い て,米 国,日 本 は他 の諸
国 に比 べ て政 権 が 安 定 して い る こ と,イ ンツ レ率 が収 入 の 目的 の み に よ って操
作 され てい る とは限 らない こ と,な どに 擁::.って説 明 で き るか 慈知 れ ない と コメ
ン トして い る。
そ こで,Grilli(1988)は,EMSメγ':∴一の い くつ か の 国 にお い て,税 率
と,イ ンフ レ率 の相 関 の低下 を説 明す る代替 的 仮 説 と して,.FMSの よ うな一
種 の固 定 レ ー ト制 の下 では,他 国 との イ ン フ レ率 格差 を小 さ く:する とい う 目的
も重 要 な政府 の政 策 目標 にな る と考 えた 。 そ して,こ の よ うな想定 に基 づ いた
定 式 化 をす る と,TSAの 下 で も,税 率 と.イγフ レ率 の相 関 が低 下 す る とい う
こ とが示 され た。
この,イ ン フ レ率 格 差 を小 さ くす る とい う動 機 が,EMS制 度 の発 足 以 後,
加 盟 国 の イ ン フ レ率 を低 下 させ る要 因 と して働 い た の で は ない か とい う議 論 が,
Collins(1988)にお い て な され て い る。ilil:女は,こ の仮 説 を,EMSイ ンフ レ
ーシ ョ ン仮説 と呼 ん で い るが,そ こでの 議論 は二 国 間 マ ソデ ル フ レ ミソ グモ デ
ル に基 づ く もの で あ り,か つ,多 国間 の 政策 協 調 の や り方 が,イ ン フ レ率 に ど
の様 な影 響 を与 え るか が 考 察 の対 象 とな って い る。
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DPAに お い て は そ の分 析 の 中心 的部 分 を占 めて い るのは タ イ ムイ ン コソ シ
ス タ ン シ ーの問 題 で あ る。 タ イ ムイ ン コン シス タ ン シーの発生 につ い て の一 般
的 な証 明 はAPPENDIXに 示 す と して,こ こでは 金融 政 策 に関 す る タイ ム イ
ソ コン シ.スタ ンシ ーの 発生 と,そ の 問題 点 を見 る こ と.と.する。
今,あ る時点 で将 来 に渡 る最 適 な金 融 政 策 が決 定 され た と しよ う。 た だ し、
政 策 の決 定 は これ 一個 限 り とし,来 期 以降,政 府 は そ一の決定 を忠 実 に実 行 して
い くと仮 定 す る。 この下 での均 衡 を プ リコ ミッ トメ γ ト均 衡 と呼 び,そ の時 の
政 府 の 目的 関 数 の値 を ぴ とす る。一 方,政 府 が 来期 以 降 も各時 点 に お いて最
適 政 策 を算 定 し直 して実 行 して い く と した場 合 の均衡 を 自由裁量 均衡 と呼 び,
そ の 時 の政 府 目的 関 数 の値 を び とす る。DPAの 結 果:によ る と,ぴ 〉 ひDと
な る ことが知 られ て い る。従 って,政 府 は 自由裁 量 的 に政 策 を行 な うよ りも,
自 らめ 手 を縛 って,ル ール に基 づ く政 策 を行 な う方 が よ り良 い結 果 を もた らす 。
しか し,も し政府 が プ リコ ミッ トメ ン ト均衡 を もた らす よ うな政 策 を行 な う
と宣 言 して お い て,実 際 に は 自由裁 量 的 な政 策 を行 な った場 合 の政 府 目的関 数
の 値 を び とす る と び 〉 ぴ とな る。従 って政 府 に取 って 最 も良 いや り方 は,
ル ール に基 づ く政 策 をや る よ うに見 せ か け てお い て.自由裁 量 的政 策 を行 な うこ
とで あ る。 この よ うに プ リ コ ミッ トメ ソ ト均 衡 は タイ ムイ ソ コン シス タ ンシ ー
の性 質 を持 って い る。 民 間 部 門 が合 理 的 で あ り,政 府 の この様 な行 動 を予 想 し
て い るな らば,政 府 が いか な る宣 言 を行 な お う と も.そ れ は信 用 され ず 結 局 は
自由裁 量 的 均衡 が成 立 して しま う。
この様 な結 果 は,自 由裁:量的 な金 融 政 策 に対 してル ール に基 づ く金融 政 策 を
支 持す る もの で あ る。 タ イ ム イ ン コ ソ シス タ ソ シ ーの 議論 が 出 るまで は.自 由
裁 量 的 な政 策 の集合 の 中 に は,ル ー ル に基 づ'く政li霞i.が含 まれ てい る と考 え られ
て い た。 従 っ て,ル ール に基 づ く政 策 の方 が望 ま しい とす れ ば,自 由裁 量的 政
策 の権 限 を持 った政 府 で も,自 らの選 択 で ル ー ル に よ:る政 策 を実 行 す るはず だ
「
と され た。 だ か ら,自 由裁 量 的政 策 の 方が よ りよい とい う考 えが 優勢 で あ った。
しか し,タ イ ム イ ソ コ ソ シス タ ソ シ ーの存在 す る と.き,自由裁 量 的 政 策 でル ー
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ル に基 づ く政 策 を模 倣 す る事 は不 可 能 であ る こ とが示 され た の で あ る。.
Barro=Gordon(1983)は,民間部 門 が,政 府 が 当期 に約束 を 守 った か ど う
か に従 って,来 期 に 向 け て の期 待 を変 化 させ る とい う仮 定 の下 で,政 府 と民 間
の反 復 ゲ ー ムを考 え る こ とに よ り,自 由裁li鼓的 政策 の下 で も,ル ール に基 づ く
政 策 と同 じ結 果 を達成 で ぎる可 能 性 を示 し,Reputationalequilibrium(名声
均 衡)と 呼 ん だ。
プ リコ ミヅ トメ ン ト均衡 が望 ま しいに もか かわ らず,タ イ ム イ ン コ ソシ ス タ
ン シ ーな性 質 を持 つ のは,政 府 が民 間部 門 の イ ンフ レ予 想 の裏 をか く こ とに よ
って利 益 を得 るた め で あ った。 しか し,政 府 と民 間部 門 の金 融 政 策 を巡 る ゲ ー
ムが,繰 り返 して行 なわ れ る様 な状 況 で は,政 府 は 民 間 の期 待 を裏 切 る こ と に
よ って,一 時 的 に利 益 を得 る こ とが で き るが(誘 因),一 方'ご,将 来 に対 す る
期 待 が 悪 化す る こ とに よ って,政 府 は1:罰"を 受 け る。``誘因"よ りも"罰"
の ほ うが ふ ぎ ミな い よ う なイ ン フレ率 の下 で,一一種 の均 衡 を考 え る こ とが で き
る。 これ が,名 声 均 衡 で あ る。
この名 声 均 衡 の 考 え方 に基 づ いて,様 ・々 な発 展 的 研 究 が行 なわ れ て い る。
Rogo任(1987)によ る と,①Barro=Gory:90:n(1≡,83),Grossman=Hyuck(1986)
な どの よ うな無 限 ゲ ー ムの モ デ ルが そ もそ も の 定 式 化 で あ る が,②Barro
(1986),Rog。ff=Sibert(:L986)のよ うに::1ぎ隈 ゲ ー ム として考 察 す る方 向 が あ
る(こ れ は,選 挙 な どに よ って政権 が交 代す る場 合 の モデ ル だ と考 え る こ とが
で き る)。 また,③Canzoneri(1985),Cu:kiernlan・=Melter(1986)のよ うに,
政 府 と民 間 の間 に情 報 の非 対 象 性が あ る;場合 の分 析,④Alesina(1985),Ro・
goff(1985),Kohoe(1985),Oudiz=Sac:胎(:【985)などの よ うに,多 数 の政 策
決 定者 の 存在 す る モデル(財 務 省 とFR.:島 大 蔵 省 と 日銀 な ど)へ の 拡張 が考
え られ て い る。
しか し,名 声 均 衡 は① 情 報 の構造 につ い ての仮 定 に よ って,結 論 が 変 化 して
くる こ と,② 一 般 に複数 の解 が 可能 で あ る こ:=と,などの問 題 が解 決 され てお ら
ず,ル ー ル対 自由裁 量 の議 論 に決 着 をつ}ナるに至 って い ない。
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こ の よ うに,DPAを 巡 る論 争 は,ル ー ル に よ る金融 政 策 か 自由裁 量 的 金 融
政 策 か とい う問題 を軸 に 展 開 され て きた。Fischer(::[9190)によ る と,金 本 位
制 が 支配 して い た時 代 よ り現在 にい た るま で,完 全 なル ール に基 づ く金 融政 策
は 存在 しなか った。 そ れ に,将 来 に対 す る不 確 実 性 の存 在 す る状 況 の下 では,
政 府 の手 をル ール で縛 って お くこ とは,一 方 で タ イ ムイ ン コ ンシス タ ン シー を
生 じ させ ない とい う利 点 が あ るが,他 方 で ラ ンダ ム な シ ョッ クが 経済 に悪 影 響
を与 え るよ うな時 に貨 幣 当局 が機 敏 に対応 す る こ とを不 可 能 にす る。 ま た,現
実 の政 策 は,完 全 に ル ール に基 づ く政 策 と,完 全 に 酌 ≡白裁 量 に基 づ く政 策 の 中
間 に連 続 的 に存在 して い る ので は な い か,と い うア イデ ィア に よ るモデ ル 化 の
試 み がFlood=lsard(ユ989)にお い て,な され て い る。
V-一む す び
長 期 に渡 る持 続的 物価 上 昇 が なぜ 起 きるの か。 そ の原 因 が政 府 行動 にあ る と
す る観 点 か らの説 明 に はTSAとDPAの 二 通 りの説 明が あ る。TSAで は シ
ニ ョ リ ッジの 存在 が大 きな役 割 を持 ち,政 府 の財 政収 入面 にお け る要 因 が ク ロ
ー ズ ア ップ され てい る。 一 方,DPAで は,政 府 と民間 の金 融政 策 ゲ ーー ム に伴
い,タ イ ム イ ソ コソ シス タ ン シーの発 生 が原 因 とな ・ゲ く=,不必要 なイ ン フ レを
ま ね い て しま う と説 明 され る。 とこ ろで,こ の二 ・=::〕の説 明は 相互 に対 立 す る二
つ の 考 えでは な い。(注2)で 述 べ た よ うに,タ イ ム イ ン コソ シス タ ン シー を
引 き起 こす 要 因 として シ ニ ョリ ッジの存 在 をあげ る 嬬 と もで き る。 従 って,T
SAと1)PAの 二 つ を融 合 した モデ ル(Obstfeld(ユ989))も,存在 す る。 二
つ の理 論 は互 い に補 完 的 な もので あ る とい え るだ ろ う,,
戦 争や 内乱 で多額 の財 政 支 出が必 要 とされ る時 や,徴 税 の 為 の組 織 が 整 備 さ
れ て ない よ うな発展 途 上 国 にお い て は,シ ニ ョリ ッジ収 入 を得 る とい う動機 が
太 き.く作用 し,TSAの 枠 組 み に よ る分 析 が意 義 深 い で あ ろ う。一 方,先 進 工
業 国 で は ル ー ルか 自由裁 量 的 政 策 か とい う金 融 政 策 の:方法 を巡 る論 議 にお い て
タ イ ム イ ン コ ソシス タ ン シ ーの存在 は 大 きな意 味 を持 つ よ うに な って きて い る。
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さ らに,・ゾ パ ー イ ンフ レ ー シ ョンに悩 諦:さ:れて い る国 々の分 析 を行 な う際
には,両 者 を融 合 した ア プ ローチ が有 意 義 て!1ある。 この よ うな 国 々で は,政 府
の収 入 のか な りの部 分 が シ ニ ョ リ ッジ に 」::って賄 わ れ て い る こ とは 明 か で あ り,
また,民 間 部 門 は イ ンフ レー シ ョンに対 す る期 待 形 成 の重 要 性 を よ く認 識 して
い る と考 え られ る。従 って,通 貨 の増 発(シ ユ ヨリ ッジに よる財政 赤字 の 埋 め
合 せ)を 巡 る政府 と民 間部 門 の駆 引 きが 行 な われ,そ の こ とが(DPAの 結 論
に よ る と)状 況 を一 層 悪 化 させ る一 因 と な ってい る と思 われ るか らで あ る。
APPENI》互:X
タイ ムイ ン コン シス タ ンシ ーは,Kydlar亘d=Prescott(1977)によ って初 め て
示 され た問 題 で,オ プテ ィマ ル ・コ ン い=…:一ル ・セ オ リ・一の手 法 をマ ク 巨政 策
の分 析 に適 用 す る際 に生 じる もの で あ る,,それ に よ る と,オ プ テ ィマ ル ・コ ン
トロール ・セナ リーは 各 時 点 の状 態 変 数 と政 策 変 数 の変 化 が,次 期 の両 変 数 の
変 化 を一 定 の プ ロセ ス に従 って引 き起 こす ど きにの み妥 当す る手法 で あ る。 と
ころ が,現 実 に は,将 来 の 政 策 に対 す る斑 待 が 変 化 す る と,同 じ政 策 で もそ の
発 揮 す る効 果 が 異 な って来 るの で,経 済 政策 の問 題 にオ プ テ.イマル ・コ ン ト目
一ル ・セ オ リー を適 用 す る と きに,困 っ:ll:澗題 が生 じる。
今,あ る時 点 で 政府 は最 適 化問 題 を解 い て:,将来 に渡 る政 策 の流 例 を決 定 す
る と し よ う。 そ の 際 に,民 間 部門 はそ の 政策 が現 実 に正 し く実 行 され る と信 じ
て い る と仮 定 して,こ の問 題 を解 くとす る。 そ うす る と,そ の ひ とつ 次 の期 に
は,政 府 が 前期 に発表 され た 政策 の流 列 を.すべて 反 故 に して,も う一 度 あ らた
め て最 適 化 問 題 を解 い た方 が,よ りよい 結果 を得 る,と い う こ とが起 こ る。 こ
れ は,民 間 部 門 が,今 期 の新 しい情報 に よ'、て前期 の行 動 を変 化 させ る こ とが
で きな いた め に,政 府 が 民 間 を欺 く ことが で きる な ら,そ の こ とに よ って利 益
を得 る ことが で き るか らで あ る。
Kydland=Prescott(1977)に従 って,タ イ ム イ ン ・zソシス タ ン シー の発 生 を
.示 そ う。..
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政 策 変 数 の流列:{II,}'=1,2,'●●'●',丁
状 態 変 数 の流 列:{婦6=1,2.,… …,丁
目的 関 数 二5({1τ,},{2,})
.T,=.2',(必1……,¢`一1,∬エ,・一 ・,IIT)
と定 式 化 され る と き
〈定 義〉
化 し,か っ将 来 の政 策 も同様 に して決 定 され る と き
の 流 列 が どの時 点 にお い て も変 化 しな い と き,
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各 期 に お い て1乙 が ¢1,……,∬ 、一1所 帯 の 下 で,目 的 関 数 を最 大
こ う して 決 め られ た 政 策
コ ン シ ス タ'ソ トな 政 策 と呼 ぶ 。
(そ うで は な い と き,タ イ ム イ ン コ ン シ ス タ ソ シ 一一が 生 じ て い る 。)
次 に,T=2の 場 合 に つ い て,最 適 な解 が コ ン シ ス タ ン トな政 策 で は な い こ





と い う 問 題 を 考 え る と,
'=1期 に お け る 最 大 化 の 一 階 条 件 は(Hzに 関 して)
∂5/∂∬・・∂¢・/∂エτ・+∂5/∂π ・+∂¢1/∂π 、 〔∂5〆1…;・・1-i一∂5/∂∬,・∂、τ2/∂躍1〕=0
'=2期 に お け る最 大 化 の 一 階 条 件 ぽ
∂5/∂露2・∂躍2/∂172+∂5/∂H2・=0
上 記 の二 式 は,一 般 に は 異 な る解.を持 つ 。
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